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I- INTRODUCAO

O processo de globalizagéio deste final de século criou uma série de oportunidades e de
desafios. A necessidade de elevar a formagdo de capital fixo, para expandir a produgio, o
emprego € os salarios, exige um aporte de recursos e de novos mecanismos de canalizagdo
nfo disponiveis nas economias em transformac¢io. O Brasil ndo foge a esta excegdo € a
estabilidade trazida pelo Plano Real gerou a demanda de novos produtos e servigos e a
exigéncia de novos valores e comportamentos. O Mercado de Seguros tem um papel
multidimensional nesta fase, desde a criagio de mecanismos e instrumentos para
diversificagio de riscos, de assumir fungdes outrora do setor publico, captagio de poupangas
privadas, geragfo de fundos sociais e aumento dos investimentos produtivos.

Apesar da especificidade da economia brasileira, marcada pela cultura inflacionaria,
pelo intervencionismo, e quebras de regras contratuais, o Brasil esté fadado a repetir, em
linhas gerais, o caminho percorrido por outras nagdes mais avangadas. Em alguns setores, 0
Brasil estd claramente defasado e retardado em relagdo i média interacional e aos paises
emergentes, o que abre fantasticas oportunidades de investimentos. O Mercado de Seguros ¢
um excelente exemplo desta afirmativa. A participagdo do faturamento do setor no Produto
Interno Bruto € em torno de 2% no Brasil, contra 10% nos Estados Unidos, 12% no Japio,
13% na Coréia, e 4% em Cingapura. Em termos de prémios per capita, as estatisticas do
Brasil s30 igualmente modestas: apenas US$ 74,00. Na Suica atinge US$ 3.600,00; no Japio,
US$ 4.850,00; nos Estados Unidos, US$ 2.300,00; na Argentina, US$ 140,00; na Coréia, US$
1.000,00; e US$ 700,00 em Israel, citando as estatisticas de 1994. Portanto, ha um amplo
potencial a ser explorado, principalmente com a globalizagio e com a desregulagio do nosso
mercado. Ou seja, o setor de seguros ¢ ainda pouco expressivo no Brasil, embora com
enorme potencial que atrai seguradoras internacionais. As previsbes apontam que o
faturamento mundial do mercado de seguros, hoje em torno de US$ 1,5 trilhdes, deve crescer
a taxa média em 5% nos proximos anos, com expansio concentrada nas economias
emergentes e menor nos mercados ja estabelecidos.’

Ainda que o caminho seja parecido, fatores diferentes impdem trajetorias
diferenciadas de crescimento do setor de Seguros. Por exemplo, a inflagio afeta
negativamente o setor de seguros, junto com a superestrutura financeira, e foi um dos fatores
mais atuantes na inibigfio do mercado brasileiro. O crescimento da renda real, por sua vez,
gera uma demanda adicional pelos servigos de seguros e é afetado pelo comportamento do
setor. Esta pesquisa, dividida em varios textos, trata da analise do efeito de fatores
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determinantes no comportamento do Mercado de Seguros, numa visdo internacional. Este
estudo inicial examina a diferenca do tamanho e da evolu¢do dos mercados nacionais através
de apenas duas variaveis: inflagio e crescimento real do Produto Interno Bruto. As
informag@es retratam o comportamento de trinta e nove paises no periodo 1975 a 1994. E uma
amostra compreensiva no sentido que abrange paises industrializados e em desenvolvimento,
economias emergentes € com crescimento modesto, algumas com intensa experiéncia
inflacionaria e outras com relativa estabilidade de pregos. Enfim, a lista ¢ suficientemente
ampla para permitir ligSes para o Brasil e tragar um padrio de comportamento internacional,

A se¢lio seguinte discute a amostra de paises e as hipdteses centrais da pesquisa. Os
resultados empiricos sdo apresentados na se¢io III. As conclusdes estio na Ultima segio.
Anexos complementam com detalhes a estimag8o empirica.

H- OSFATORES DETERMINANTES

Diversos fatores determinam o comportamento dos mercados. Nesta pesquisa
concentramos a aten¢éio na renda real e inflagio. Uma extensa bibliografia com suporte em
evidéncias empiricas conclui que a taxa de inflagdo prejudica o mercado de seguros, através
de dois mecanismos basicos. Pelo lado da demanda, a inflagio deteriora a distribuigio de
renda, ¢ reduz a massa de consumidores potenciais de seguro. Pelo lado da oferta, as
seguradoras sdo prejudicadas a medida que a inflagdo confunde os ajustes contabeis e a
rentabilidade das reservas e dos planos atuariais.> Qutro mecanismo opera através do impacto
da inflagdo sobre a taxa de juros, que por sua vez afeta os lucros e a estrutura de capital das
seguradoras.’ Os efeitos sdo, entretanto, distintos sobre os diferentes ramos de Seguro, mas é
esperado que a inflagdo tenha um efeito perverso generalizado sobre o mercado de seguros.
Por exemplo, Chang* encontrou evidéncia de que a inflagdo prejudica o mercado de seguro
ramo vida.

Apesar da nossa variada experiéncia inflacionaria, os estudos sobre os impactos da
inflagdo no mercado de seguros nfo mostram um efeito significante. Dois estudos, Cerqueira

> Este ponto de vista ¢ bem representado por MEAKIN, T K. Inflation fears send bonds, insurance stocks

tumbling. National Underwriter, v.98, p.81, Apr. 1994.
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Lima e Fonseca® e Cunba®, nfo encontraram evidéncia significativa de que a inflagio
prejudique o setor de seguros. Estudos do CEPS mostram, por outro lado, que a inflagdo € um
dos insumos que compdem os indicadores antecedentes para o setor, inclusive com efeito
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negativo.

Para o efeito da renda real, ndo existe polémica. A concordancia aponta no sentido de
que a demanda por seguros reage positivamente 4 renda, em geral com elasticidade-renda
maior que um. O sentido €, inclusive, bi-causal: a renda real afeta o crescimento do setor de
seguros, € este, por sua vez, afeta a renda ao longo prazo, através do efeito no mercado de
seguros, na geragdo de poupancas, na formagio de capital fixo e na eficiéncia alocativa e
informacional do mercado de capitais. Um terceiro fator é a populagio, por razdes obvias. Na
nossa pesquisa adotamos valores per capita, assumindo a hipdtese de que ndo existem ganhos
de escala no setor de seguros - uma hipotese que pode ser descartada em outro trabalho. Este
estudo enfoca os efeitos das duas variaveis per capifa, através de uma analise agregando
séries historicas e cross-section de um grupo representativo de paises.

A disponibilidade de estatisticas sobre o mercado de seguros limitou a nossa amostra a
trinta ¢ nove paises. Considerando os valores envolvidos, a amostra representa cerca de 97%
do faturamento global com prémios e cerca de 91% do Produto Interno Bruto mundial.

Os quatro grupos de paises examinados sfo os seguintes:

e Paises industrializados: Estados Unidos; Canad4a; Suica; Finlandia, Alemanha; Inglaterra;

Dinamarca; Holanda; Trlanda; Franga; Bélgica; Italia; Suécia;, Noruega; Austria; Espanha;
Portugal, Grécia; Japdo; Austrilia; e Nova Zelandia.
¢ América Latina: Argentina; Brasil, Colo6mbia; México; e Venezuela.

e Asia: Cingapura; Coréia do Sul; Israel, Malasia; Tailandia; Filipinas; Indonésia; e India.
o Africa: Africa do Sul; Argélia; Marrocos; Egito; e Nigéria.

> LIMA, F.C.G.de C.; FONSECA, M.A da. O papel do mercado de seguros no desenvolvimento dos mercados
de capitais. Rio de Janeiro: Instituto de Economia, Universidade Federal do Rio de Janeiro. 63 p. (mimeo).

® CUNHA, A B.da. Mercado de seguros € inflagdo: o caso brasileiro”, Revista Brasileira de Econginia, v.49,
p.127-145, jan./mar., 1995.

7 CONTADOR, CR.; FERRAZ, CB.; SILVA, L.C.Ada Ciclos econdmicos ¢ o mercado de seguros no
Brasil: um estudo sobre previsio ciclica. Cademnos de Seguro, Ano XII, p.15-25, ago./set.1994; €
CONTADOR, CR.; FERRAZ, CB. Ciclos no mercado de seguros: revisio do sistema de indicadores
antecedentes. Cademos de Seguro, Ano XVI, n.82, p.29-33, nov./dez. 1996.




A Tabela 1 apresenta as estatisticas bdsicas para alguns paises selecionados da
amostra, com o Produto Interno Bruto e o faturamento com prémios, ambos expressos em
US$ bilhdes de 1994, a populagio em milhdes de habitantes, ¢ os dados per capifa, em US$
de 1994. O intervalo dos valores na Tabela 1 é amplo, com prémios per capita desde US$
6,00 na India até US$ 2.280,00 nos Estados Unidos e US$ 4.850,00 no Japdo. A média dos
paises industrializados atinge US$ 1.544,00, US$ 353,00 na Asia; US$ 86,00 na Africa e US$
76,00 na América Latina. Certamente estas médias est3o influenciadas pelo nimero de paises
e pelo critério de calculo, sem ponderagdo. Mas as disparidades encontradas nfio resultam
apenas de diferengas na renda per capifa, como a analise a seguir comprova.

A Tabela 2 utiliza os valores da Tabela 1 para uma analise dos determinantes do
crescimento no faturamento real dos prémios totais, utilizando o modelo das decomposigdes.

Ou seja, por definigio,

F=F Y P_sap (1)

onde F representa o faturamento real; Y, o Produto Interno Bruto, P, a populagio; £ a
participagido do setor de seguros no PIB; e n, a renda per capita. Através de diferenciagiio

relativa, podemos escrever por aproximagio, que,
AFz=Af+A n+AP (2)

onde o operador A representa a taxa de variagio relativa das variaveis. Como as varia¢Bes
ndo sdo necessariamente infinitesimais, sobra um residuo (mix), e a soma das contribui¢bes
difere da taxa média anual de variagio do prémio total.

O fator com a principal contribui¢8io para o crescimento do mercado de seguros em
cada pais esta grifado na Tabela 2. Em geral, a principal explicagio para o crescimento do
setor de seguros nos diversos paises é a mudanca setorial, com a expansiio do setor de seguros
junto com o de Servigos. As poucas excegles residem no caso da Alemanha e de Cingapura,
onde o fator determinante foi a renda per capita, e na Venezuela, Argélia, Marrocos ¢ Egito,
onde o crescimento populacional atuou como fator de expansdo no setor de seguros. Portanto,
a0 contrario do que ¢ geralmente apontado, as evidéncias internacionais sugerem que a
melhoria da renda per capita tem um papel modesto na expansio do mercado de seguros
como um todo. Isto nfo significa porém, que a renda per capifa nfio seja importante para a
determinagdo do prémio per capita, como veremos.



TABELA 1
MERCADO DE SEGUROS E OS DETERMINANTES EM PAISES SELECIONADOS

Pais ou grupo: | Prémios totais' | Produto Interno | Populagiio em Valores per capita
Bruto real’ Milhges Prémios’ Renda’

1975 1994 | 1975 1994 | 1975 1994 { 1975 1994 1975 1994
Industrializados® | 26,6 854 575 1.016 | NR NR| 613 1544 16.031 21.478
Estados Unidos 290,0 5942 | 4.792 7.101| 216 261 | 1362 2280 22,181 27.261
Japio 555  606,0 | 1.518 5047 | 116 125 502 4.850 13.662 40.439
Alemanha 51,6 1286 | 1.132 2.346 79 81 834 1578 18301 28931
Inglaterra 30,5 1169 | 662 1.068 56 58 546 2.002 11.779 18.380
Franga 31,5 1105|949 1463 53 58 591 1908 17.998 25.347
Itslia 11,2 344 | 614 1068 55 57 201 601 11.063 18.671
Canadi 21,4 342 | 493 583 23 29 936 1.168 21245 20.046
Holanda 12,5 294 | 251 317 14 15 915 1913 18356 20.590
América Latina® 1,6 51| 186 260 | NR NR 46 76  4.750  3.964
Brasil 3,1 11,9 [ 348 536 | 108 159 29 74 3220  3.370
México 18 61| 258 369 59 92 30 65 4376  4.010
Argentina 14 48| 192 276 26 34 54 141 7375  8.060
Colombia 0,4 L5 39 59 24 36 16 43 1651 1.620
Venezuela 1,2 1,1 91 59 13 21 100 54 7128 2.760
Asia® 0,8 8,2 78 150 | NR NR 62 353 3333 6.607
Coréia do Sul 0,8 4572 62 367 35 45 23 1016 1761 8220
india 2,6 53 302 279 | 621 914 4 6 495 310
Israel 0,9 3,8 40 73 4 5 274 696 11.641 13.488
Tailandia 0,3 3,4 44 130 41 59 7 57 1073 2210
Malasia 0,5 2,8 30 69 12 20 39 145 2449  3.520
Cingapura 0,3 2.6 17 66 2 3 141 882 7.623 23.360
Africa® 1,1 34 59 55| NR NR 42 8 2097 1368
Africa do Sul 3.7 156 | 105 125 26 42 145 385 4073  3.010
Marrocos 0,4 0,7 26 30 17 27 23 26 1514  1.150
Egito 0,3 0,5 34 41 39 58 9 8 881 710
Argélia 0,4 0,3 42 46 16 27 25 10 2614  1.690

Fontes: Swiss Reinsurance Co., Fundo Monetario Inte
relevante.

' Em US$ bilhdes de 1994, ramos vida e n3o vida.
2 Em USS bilhdes de 1994.
* EmTUS$ de 1994

Compreende cinco paises.

Compreende oito paises.

Compreende os vinte e um paises mais industrializados.

rnacional, SUSEP NR significa dado nfo



TABELA 2

DECOMPOSICAO DO CRESCIMENTO REAL PO MERCADO DE SEGUROS

PAISES SELECTONADOS
Pais: Taxa média anual Decomposicio por fatores
Prémio/PIB Renda per capita Populagio
(AF) (Af) (An) (AP)
Industrializados: -
Estados Unidos 3,02 17 0.86 0,78
Japio 10,47 6.45 4,64 0,47
Alemanha 3,88 0,96 1.93 0,13
Inglaterra 5,75 4.66 1,87 0,14
Franca 5,41 447 1,44 0,38
Italia 477 3,02 2,20 0,13
Canada 1,97 1,58 2,24 0,95
Holanda 3,63 3.33 0,48 0,49
América Latina:
Brasil 6,86 4.84 0,23 1,96
México 6,21 4,54 0,44 2,25
Argentina 6,50 4.86 0,44 1,38
Colombia 7,15 528 0,10 2,13
Venczucla 0,22 2,07 -4,63 2.64
Asia:
Coréia do Sul 2234 12.57 8,01 1,18
india 3,63 427 2,32 1,95
Isract 7.26 434 0,74 2,19
Tailandia 12,94 7.42 3,68 1,76
Malssia 9,42 524 1,83 2,33
Cingapura 11,07 4,10 5.76 0,99
Africa:
Africa do Sul 7.46 6.90 -1,50 2,42
Marrocos 2,80 2,13 -1,36 2.16
Egito 1,35 0,99 -7,74 2,00
Argélia -2,01 -2,60 -2.16 271

Fonte: Tabela 1

i

2

Taxa média de crescimento anual do faturamento real entre 1975 e 1994.

Contribuigio dos fatores nfo soma a taxa média anual devido aos efeitos cruzados.



O modelo parte de uma especificagio em logaritmos, onde o valor dos prémios totais
per capita é explicado pela renda per capita e pela taxa anual de inflagéo, medida pelo Indice
de pregos ao consumidor de cada pais.

f =AyPn® (3)

onde f representa o prémio per capita, y, a renda per capita; e =, a taxa de inflagdo. Os
parimetros a, b e ¢ representam respectivamente a variavel de escala (uma constante), e as
estimativas da elasticidade-renda (B) e da elasticidade-inflagdo (¢). Por hipotese, a
elasticidade-renda é positiva e a elasticidade-inflagio, negativa. Apesar da especificagdo
logaritmica, pouco convencional para a inflago, este formato forneceu melhores resultados
do que a especificacio com a inflagio como expoente. Os poucos anos em que a inflagdo
atingiu taxa nula ou negativa foram retirados da amostra.

A Figura 1 retrata a dispersdo entre o prémio per capita (no eixo vertical) e a renda
per capita (no eixo horizontal), para cada um dos grupos de paises, onde as varidveis foram
expressas em logaritmos para facilitar a visualizagdio. A associagio € claramente positiva,
identificada pela reta ascendente, com a maior dispersio para os paises da Africa e da
América Latina.

A Figura 2 seguinte associa o prémio per capita (eixo vertical) com a inflagio anual
(eixo horizontal), também em logaritmos, exceto para os paises industrializados. Com
excecdo do grupo de paises asiaticos, a relagdo entre as variaveis é negativa. A experi€ncia
com a inflagdo é muito variada entre os paises, e por este motivo a dispersdo é mais ampla. E
esperado pela tradigfio da curva de Phillips que exista uma correlag@o positiva entre inflagio e
crescimento da renda real, o que pode explicar a relagio positiva entre prémio e inflagio no
caso dos paises asiaticos. Porém, a estimag@o empirica a seguir permite isolar os efeitos.



Prémios e renda per capita, em logs.

Africa, cinco palses . Asia, oito paises
6 T
+ * *
r
£
4 £
£
4
g
N
2 By €4
A
g
+t e
0 5 . +"'+f
55 60 65 70 75 80 85 5 6 7 8 9 10
América Latina, cinco paises o Industrializados, 21 paises

Figura 1 - Prémios per capita (eixo vertical) e renda per capita (eixo horizontal)




10

Tt

4+

Prémios per capita e inflagio, em logs

Africa, cinco paises

Asia, oito paises
a
o
6_ *
+
.
* +
i Ytoe + +1
T or + K
+ #wr
+ +
d e,
4 ¥ te, s,
+ +

Industrializados, 21 paises

Figura 2

Prémio per

capita

(eixo vertical) e inflagio (eixo

horizontal).



11

III- OSRESULTADOS

A Tabela 3 resume os resultados empiricos da regressdo (3). Todos os pardmetros sdo
significantemente diferentes de zero ao nivel de 1%, pelo menos, e tem o sinal previsto pelas
nossas hipoteses. Os nimeros entre parénteses representam a sensibilidade do prémio em
relagio 4 inflagdo, numa especificagio alternativa com a inflagio como expoente. A
elasticidade-renda é maior do que a unidade em todas as regiBes, significando que cada um
por cento de crescimento da renda per capita gera uma variagio mais do que proporcional no
mercado de seguros. Considerando que as perspectivas de crescimento da renda per capita
sdo favoraveis para os proximos anos na maioria dos paises, é esperado que o mercado de
seguros tenha um forte impulso. A inflagio tem impacto negativo, com a elasticidade
variando inversamente com a taxa média de inflag8o. Os paises industrializados com inflagéo
mais baixa, tendem a apresentar elasticidade-inflagdo mais elevada, enquanto os latino
americanos e asiaticos, com inflagdo média mais elevada, mostram elasticidade mais baixa.
Estes resultados sio interessantes, confirmam pesquisas anteriores, ¢ servem de alento para
uima analise mais exaustiva em cada grupo de paises, o que sera feito em outras pesquisas.

TABELA 3
ELASTICIDADES DO FATURAMENTO REAL EM RELAGCAO A RENDA E A INFLAGAO

Grupos de paises Meédias do grupo, em 1594 Elasticidades

Prémio Renda | Inflagdo Renda Inflagio
Industrializados 647.0 11174 9,0 1,22 | -0,282 (-0,0454)
América Latina 35,9 2560 196,4 1,29 | -0,120 (-0,0001)
Asia 125.1 3103 16,8 1,47 | -0,071 (-0,0025)
Africa 48,2 1263 15,1 1,70 | -0,157 (-0,0150)

IV- CONCLUSOES

Este ensaio serve como estudo introdutério da linha de pesquisa sobre os
determinantes do comportamento e evolugdo do mercado de seguros no mundo. Nio obstante
a simplicidade dos testes empiricos, os resultados sio encorajadores. Foi comprovado que a
renda per capita e a taxa de inflagdo tem impactos significativos sobre o setor de seguros. A
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elasticidade-renda positiva € acima de wm mostra que as oportunidades no setor sdo
fantasticas, a medida que as previsdes apontam que a economia mundial passa por uma fase
de intensa expansio. Por sua vez, os efeitos da inflagfio no mercado de seguros sfio negativos.
A busca da estabilidade de pregos tornou-se uma necessidade € um pré-requisito no processo
de globalizagdo, o que amplia as oportunidades do mercado. Enfim, as perspectivas para o
mercado global de seguros sio extremamente favoraveis.

Outras variaveis, nio abordadas aqui, devem afetar os mercados locais. Em particular,
um proximo estudo examinard o papel de fatores sociais, tais como o nivel de escolaridade, a

distribuigdo de renda etc.



ANEXO:

AS REGRESSOES ESTIMADAS

Os codigos das variaveis sfo os seguintes: PPC significa prémio percapita, em US$,

RPC, renda per capita, em US$; e INF, taxa anual de inflagdo; e C, a constante.

1-ASTA

L8 // Dependent Variable is Log (PPC)
Date: 08/01/97 Time: 15:58
Included observations: 157

Excluded observations: 3

Variable Coefficient Std. Error
ol -7.169786 0.236272
Log (RPC) 1.459353 0.030568
Log{INF) -0.071247 0.033994
R-squared 0.936846
Adjusted R-squared 0.936026

S.E. of regression 0.472452

Sum squared resid 34.37443

Log likelihood -103.5371
Durbin-Watson stat 1.9915%0

LS // Dependent Variable is Log (PEC)
Date: 08/01/97 Time: 16:15
Included observations: 158

Excluded observations: 2

Variable Coefficient 535td. Error
C -7.404949 0.224353
Log {RPC) 1.47773% 0.030740
INF -{0.002600 0.000892
R-squared 0.93844¢
Adjusted R-squared 0.937652

5.E. of regression 0.465210

Sum squared resid 33.54511

TLog likelihood -101.7657
Durbin-Watson stat 1.964749

t-Statistic Prob.
-30.34549 0.0000
47.74180 0.0C00

-2.0%589¢ 0.0377

Mean dependent var
5.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic

Prob (F-statistic)

t-Statistic Prob.
-33.00575 0.0000
48.07164 0.0000

-2.913122 0.0041

Mean dependent var
3.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic

Prob (F-statistic)

3.310600
1.867907
-1.480716
-1.422317
1142.244
0.0000C0

3.315824
1.863107
-1.51172%
-1.45357¢
1181.563
0.000000
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2 - AFRICA

LS // Dependent Variable is Log (PEC)

Date: 08/01/97 Time: 16:05
Included observations: 98

Excluded observations: 1 after adjusting endpoints

Variable Coefficient std.
ol ~8.816071
Log (RPC} 1.731377
Log (INF) ~0.157098
R-squared 0.707540

Adjusted R-squared 0.701383
S.E. of regression 0.744948
Sum squared resid 52.72004
Log likelihood ~-108.6774
Durbin-Watson stat 3.272878

1.8 // Dependent Variable is Log (PEC)

Date: 08/01/97 Time: 16:22
Included chservations: 98

0.916868
0.116302
0.137297

t-statistic Prob.

-9.615422 ¢.0000
14.88687 ¢.000C
-1.144221 0.2554

Mean dependent wvar
5.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic

Prob (F-statistic)

Excluded observations: 1 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error
C -8.811603

Log {RPC) 1.704146

INF -0.014603

R-squared 0.712626

Adjusted R-squared 0.706576
5.BE. of regressicon 0.738442
Sum sguared resid 51.80312
Log likelihood -107.8176
Durbin-Watson stat 3.219443

0.850641
0.117111
0.008412

t-Statistic Prob.

-10.35878 0.0000
14.55153 0.0000
-1.736067 0.0858

Mean dependent var
$.D. dependent var
Akajke info criterion
Schwarz criterion
F-statistic

Prok (F-statistic)

2.830398
1.363228
-0.558747
-0.479616
114.9152
0.000000

2.830398
1.363228
-0.576293
-0.497161
117.7900
0.000000

14



3 - PAISES INDUSTRIALIZADOS

LS // Dependent Variable is Log {PPC}
Date: 08/01/87 Time: 16:09
Included observations: 499

Excluded observations: 5

Variable Coefficient Std. Error
C -4,856347 0.290164
Log (RPC) 1.246775 0.028518
Log (INF) -0.281784 0.025889
R-sguared 0.889978
Adjusted R-squared 0.889534

S.E. of regression 0.370701

Sum squared resid 68.159%96

Log likelihood -211.3585
Durbin-Watson stat 1.563450

LS // Dependent Variable is Log {PPC}
Date: 08/01/57 Time: 16:18
Included observations: 503

Excluded observations: 1

Variable Coefficient Std. Error
o -4.786802 0.269376
Log (RPC) 1.222911 0.027601
INF -0.045361 0.003564
R-squared 0.8%6801

Adjusted R-squared 0.8563838
S.E. of regression 0.358595
Sum squared resid 64.29532
Log likelihood -196.3646
Durbin-Watson stat 1.819584

t-Statistic Prob.
-16.73656 0.0000
43.71848 0.0000

-10.88451 0.00G¢0

Mean dependent var
5.D. dependent var
Bkaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic

Prob (F-statistic)

t-Statistic Prob.

-17.76995 0.0000
44.30701 0.0000

-12.72614 0.0000

Mean dependent var
5.D. dependent var
Akaike info criterion
3chwarz criterion
F-statistic

Prob (F-statistic)

15

5.962120
1.115346
-1.978725
-1.953398
2G06.088
0.000000

5.9€9511
1.114036
-2.045175
-2.020002
2172.4892
4.000000



4 - AMERICA LATINA

LS // Dependent Variable is Log (PPC)
Date: 08/01/97 Time: 16:12
Included observations: 100 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Exrror t-Statistic Prob.

C -6.128847 0.754291 -8.125305 0.0000

Log (RPC) 1.276293 0.096623 13.20898 0.0000

Log (INF) -0.119640 0.033282 -3.594682 0.0005

R-squared 0.654237 Mean dependent var 3.266891
Adjusted R-squared 0.647108 5.D. dependent var 0.796279
S5.E. of regression 0.473027 Akaike info criterion ~-1.467664
Sum squared resid 21.70421 Schwarz criterion -1.389509

Log likelihood -65.51065 F-statistic 91..76957

Durbin-Watson stat 2.139707 Prob {F-statistic) 0.000000C
LS // Dependent Variable is Log (PEC)

Date: 08/01/97 fTime: 16:20

Included cbservations: 100 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

ol -6.642306 0.793517 -8.370721 0.0000

Log {REC) 1.285463 0.102790 12.50574 0.0000

Log (INF) -0.000154 0.000100 -1.534654 0.1281

R-squared 0.617465 Mean dependent wvar 3.266891
Adjusted R-sguared 0.609577 5.D. dependent var 0.796279
S.E. of regression 0.497545 Akaike info criterion ~1.366596
Sum sguared resid 24.01249 Schwarz criterion -1.288441
Log likelihood -70.56404 F-statistic 78.28571
Durbin-Watson stat 1.951755 Prob (F-statistic) ¢.000C00
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